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腹靶蹼腺
莍荖荁苉芨芯苩諩识貤讆苌迅鍟苍腃趡苢腵鍠鎝鍉腶苈蹳迪豯跏覻邭跴芩苧腃諹醶諩识苌酧遄
鍉荁腛荌荥荎荠莃苢荋药荩莓荘腅莁荊荪荙莀譹苑諩识荖荘荥莀酓里苌邧鍸鍉荒腛荦荂荬腛荖莇
莓苌芠苨闻苉釥芫芭荖荴荧芵苂苂芠苩腂芩芩苩鞧迪芩苧腃镍軒苍腃郙赥腵莍荖荁諩识苌陀邧赜
醢腶 苉芨芢苄腃 誔躮觯軐邧鍸苌軥靶赜醢苰难苧芩苉芵芽腂 陻赥苍腃 芻苌闢醫貤讆苆芵苄腃
軦鋷雰觯苌陀鍉顧酧苆釥軨諩识苉芨芯苩芻苌軀釔苰赬蹀芷苩腂 醦芿腃 ㄹ㤶 鑎 貎苉蹻赳芵芽腵誔
躮觯軐苉論芷苩顁降陀腶芪譋鋨芷苩軦鋷雰觯苌酧遄赜邬苢躷赳譀論苆苌負賀論豗苰鎥苜芦苂苂腃
莍荖荁顁降靌覿还貔蹳迪裏裵觯苆躑陻蹳迪腅豯襣貤讆辊芪 ㈰〱 鑎苉軀蹻芵芽认鎯諩识銲趸苌
觰郠苆镝覿苰赳芤花苆芪陻赥苌軥苈雚鍉苅芠苩腂
JEL Classification Numbers: G34, K22, P31, P51 
†††††††††††††
ₖ箍斂첎랕䶂즓隂붂䎕軒苍腃軦鋷雰貤讆辊辊銷苅芠苩荃腛荓莊腅荸莊荒荴躁苌酓雊鍉讦韍
苰鎾芽腂苜芽腃鎯鞻苌袢閔轃遬躁芩苧苍腃軀釔銲趸苌镝覿苉苂芢苄躦趴鍉苈荒莁莓荧苰銸芢
芽腂花花苉譌芵苄軓裓苰镜芵芽芢腂苍芶苟苉
₎玏豯跏苖購芯芽里邧裚赳荶莍荚荘芪腃莍荖荁苅陻詩覻芵苄芩苧邔轜鑎苰豯芽趡鏺腃誔
躮觯軐豠釔苍腃銆貘裈迣苌赈识諩识苌諔苅跅苠閁譹芵芽觯軐豠釔苆苈苁芽腂赘苉腃豒躖蹙
识苈苇苌鏁軪閔雥苰韡詏苆芵苄腃趑靌諩识苌躄靌覻苠苙苚誮鞹苌裦苉鉂芵腃觯軐豯襣苌采
軦苨苠趑视芩苧隯諔躑陻苌軨苉裚苁芽腂花苌貋觊腃莍荖荁苉芨芯苩諩识貤讆苌迅鍟苠腵鍠
鎝鍉腶苈蹳迪豯跏覻邭跴芩苧腃諹醶諩识苌酧遄鍉荁腛荌荥荎荠莃苢荋药荩莓荘腅莁荊荪荙
莀譹苑諩识荖荘荥莀酓里苌邧鍸鍉荒腛荦荂荬腛荖莇莓苌芠苨闻苉釥芫芭荖荴荧芵苂苂芠苩腂
芻苌苦芤苈鞧迪芩苧腃镍軒苍腃郙赥腵莍荖荁諩识苌陀邧赜醢腶⠲〰苉芨芢苄腃誔躮觯軐
邧鍸苌軥靶赜醢苰难苧芩苉芵芽腂陻赥苍腃芻苌闢醫貤讆苆芵苄腃軦鋷雰觯苌陀鍉顧酧苆釥
軨諩识苉芨芯苩芻苌軀釔苰赬蹀芷苩腂醦芿腃誔躮觯軐陀芪譋鋨芷苩軦鋷雰觯苌酧遄赜邬苆
躷赳譀論苆苌負賀論豗苰鎥苜芦苄腃莍荖荁顁降靌覿还貔蹳迪裏裵觯苆躑陻蹳迪腅豯襣貤讆
辊芪 ㈰〱 鑎苉軀蹻芵芽认鎯諩识銲趸苌觰郠苆镝覿苰赳芤花苆芪陻赥苌軥苈雚鍉苅芠苩腂
ₖ箍苌赜邬苍躟苌鋊苨苅芠苩腂釦 郟苅苍腃誔躮觯軐陀芪鋨苟苩軦鋷雰觯苌陀鍉顧酧苰
顟芶苩腂釦 郟苅苍腃莍荖荁釥軨諩识苰野进苆芵芽軦鋷雰觯苉論芷苩軀釔銲趸苌辔貋觊苰
诡隡芷苩腂芻芵苄跅賣苉腃銲趸貋觊苌靶雱苆芻苌镝覿苰赳芤腂
艐腄莍荖荁誔躮觯軐陀苉芨芯苩軦鋷雰觯
ₖ箐苅苍腃莍荖荁誔躮觯軐苌陀邧赜醢苉論芷苩郙赥⠲〳苌譣顟苰腃軦鋷雰觯苉迅鍟苰
赩苁苄芢苜裪鍸違苨闔苁苄芨花芤腂
ㄮ₉軐譀赜苉芨芯苩軦鋷雰觯苌裊鉵苃芯
‱㤹 鑎 貎 鏺苉蹻赳芳苪芽腵誔躮觯軐苉論芷苩顁降陀腶裈覺腃誔躮觯軐陀苍腃誔躮
觯軐苌识隱躷赳苉論芷苩裓蹶貈鋨苆諄鏂苌芽苟苉 苂苌譀論苰陀鋨芵苄芢苩腂芻苪苍腃蝀
誔軥醍觯腃蝁軦鋷雰觯諄趸雰觯腃蝂鉐鏆躷赳譀論腃蝃趇譣躷赳譀論腃蝄諄趸裏裵觯苅芠
苩腂誔躮觯軐陀 述苉苦苪苎腃軦鋷雰觯苍腵誔軥醍觯苌鑲醼鍉負賀苰辜芭觯軐豯襣苌酓铊
鍉蹷鎱腶苉郓鑃苰閉芤腂裪闻腃豯襣跅趂郓鑃軒軐銷苈芢芵醍蹸鑺遬苰蹷芷鉐鏆躷赳譀論
苆腃豯襣課閔苌轗鉣鍉苈裓蹶貈鋨譀論苅芠苩趇譣躷赳譀論苍腵鋊迭识隱苌躷赳腶苰鉓芤苆
鎯陀 㘹 述苉譋鋨芳苪苄芢苩腂 陀閶苉苍腃 軦鋷雰觯苆諄趸雰觯苌隼迌芪腃 腵軦鋷雰觯諄趸雰
觯腶苆芢芤豠苅迭苉閹譌芳苪苄芢苩腂花苪苍腃陻鞈釥鞤陀苌鞬苪苰讂苞莍荖荁苉腃襰闄鍉
苈觯軐陀詔鑏芪誔躮觯軐陀苌譎醐軒
⠱ 苉苦苁苄裚遁芳苪芽貋觊苅芠苩芪腃莍荖荁遬陀詷軒
苌諔苉苍腃芷芮賣苉苠貾譹芷苩鎯譀論苌軥靶苈譀鑜苢負賀芩苧芵苄腵軦鋷雰觯腶苆芢芤隼
迌苍镳鍋郘芾苆苌裓販苠芠苩
⠲ 腂
₏譌 譀論苌醊賝論豗苍腃遽艐苌鋊苨苅芠苩腂莍荖荁誔躮觯軐邧鍸苌釥芫苈鏁銥苌裪苂
†††††††††††††
₂뮂놂즂춏궂좂궂욂 遬苌闄趑遬陀詷軒芪諜苜苪苄芢芽 (Black and Kraakman, 1996)腂
  Торкановский (1997, С. 27)苰蹑迆腂苍腃闄趑苢鏺陻苆苌铤該苉芨芢苄腃諄鏂譀論苌识隱躷赳譀論芩苧苌鏆鞧邫芪训覻芳苪苄芢
苩鍟苉芠苩腂醦芿腃誔躮觯軐陀 述 趀苉苦苪苎腃鉐鏆躷赳譀論芽苩軐銷苍腃軦鋷雰觯觯
銷苰貓鑃苅芫芸腃苈芨芩苂趇譣躷赳譀論苌莁莓药腛芽苩豯襣課閔苍腃軦鋷雰苌 閪苌 裈
迣苰部苟苩花苆芪苅芫苈芢腂苜芽腃鎯 述 趀苉苦苁苄腃諄趸裏裵觯苌赜邬裵芪腃軦鋷雰
苢醼苌雰裵荼荘荧苉轁鑃芷苩花苆苠貵詩苉诖芶苧苪苄芢苩腂軥靶郦適趑諩识苌豯襣諄鏂譀
赜苍腃醍芶苄腵鏱酷赜醢腶苆腵鉐酷赜醢腶苉鏱閪芳苪苩腂酏軒苍腃识隱躷赳譀論苆諄鏂譀
論芪遬裵赜邬苢負賀苌雊苅誮酓苉閪鞣芵苄芢苩莂荦莋苅芠苨腃荨荃荣諩识芪芻苌鍔豞韡苆
芳苪苩腂 裪闻腃 賣軒苍腃 识隱躷赳苆諄鏂识隱苰裪譀論芪鉓芤荋药荩莓荘腅荖荘荥莀苅芠苨腃
襰闄苢鏺陻苌誔躮觯軐陀芪跌靰芵苄芢苩莂荦莋苅芠苩腂芳苄腃莍荖荁苌芻苪苍腃荨荃荣苌
苦芤苈誮酓閪鞣豞苅苍苈芢芪腃芳苨苆苄襰闄苌觯軐苦苨苠鏆鞧邫苌趂芢諄鏂譀論苰跌靰芵
苄芢苩鍟苅腃裪軭苌腵荮荃荵莊荢荨豞腶苅芠苩苆芢芦苦芤腂誷貾芷苩苆腃莍荖荁苌軦鋷雰
觯苍腃襰闄苢鏺陻苆苌铤該苉芨芢苄腃豯襣諄鏂譀論苆芵苄苌雰誄芪苦苨训芭諺釒芳苪苄芢
苩苌苅芠苩腂
ㄮ₎鋷雰觯苆躷赳譀論苌負賀論豗
₃趃荁苅苍腃觯軐苌跅趂裓蹶貈鋨譀論苅芠苩誔軥醍觯苉野芵苄腃醽軭醽靬苈豯襣钻鉦躖
趀苰諜苞赌铍苈負賀苰镴非芵腃苈芨芩苂腃醍觯貈譣躖趀苌躷赳譀論苢軦鋷雰苖苌裏鑃苰貵
芵芭邧賀芷苩花苆苉苦苁苄腃芻苌趂芢陀鍉鉮裊芪闛迡芳苪苄芢苩腂芵芩芵腃邼醤郦適辔趑
苆鎯靬腃誔躮辊靌苌閪蹕覻芪適苞苉苂苪苄腃觯軐豯襣苉野芷苩誔軥醍觯苌諄鏂譀鑜苍难苧
芩苉豠詛覻苌豘購苉芠苩腂 郟苅轱苗芽鋊苨腃莍荖荁苌誔躮觯軐陀苍腃軦鋷雰觯觯銷苆
鉐鏆躷赳譀論苌貓鑃苰诖芸苩花苆苅腃芢苭苤苩腵酯鎪苌蹷鎱里邧腶苆苅苠賄苗苩苦芤苈荋
药荩莓荘腅莂荦莋苰跌靰芵苄芢苩腂誔軥醍觯苉醽芭苰陝苝鎾苈芢裈迣腃觯軐苌识隱躷赳苆
芻苌諄鏂苰軀賸鍉苉譋鞥芷苩迣苅腃 腵酯鎪苌蹷鎱里邧腶 苌靶苆苠苈苩軦鋷雰觯苆躷赳譀論苌
負賀鑺閪苌芠苨闻芪腃莍荖荁苉芨芢苄苠鏁苉轤靶苈裓隡苰躝苂花苆苉苈苩腂
₊钎醍觯腃軦鋷雰觯腃躷赳譀論詥腘苌軥苈負賀躖趀苆趪讒述閶苍裈覺苌鋊苨苅芠苩腂苈
芨腃詥負賀躖趀苌鏠靥苍腃誔躮觯軐陀苌貵隧苈野雳苅苍苈芢腂
⠱誔軥醍觯
醝躑苉钺芤鋨誼闏赘⠱ 述 趀 腃 貸躑苉钺芤鋨誼闏赘⠱ 述 趀腃 趇 閹 㚏趀
臵腃
譺軻趇閹⠱ 述 趀
臵腃遖郝閪誄⠱ 述 趀
臵腃閪軐 述 趀
臵腃靌賀觯軐苈芢芵邶蹙
讦鎯酧趇苖苌觼酧⠲ 述 趀
臵腃鍝誷軐跂钭赳躖趀⠳ 述 趀 腃鑎躟鑺鎖⠴ 述 趀腃
鑺鎖蹸閥諺鏺 述 趀⦁䎒법쾍堨㐸 述 趀 鉩
臵腃觼酧鎯 鉩
臵腃觰蹕鎯 鉩
臵腃
軦鋷雰觯苌酉鑃腅觰鑃鎯 鉩腃誔躮钭赳躖趀鎯 鉩
臵腃誔躮詺雊覿詩裸迣芰苉苦苩醝
躑鎯 鉩腃遖誔钭赳醝躑鎯 鉩 腃誔躮詺雊覿詩裸覺芰隔苍誔躮辞議苌芽苟苌誔躮軦鎾
苉苦苩貸躑鎯 鉩腃躷赳譀論苌酉鑃腅觰鑃⢓ 鉩 腃諄趸裏裵觯諄趸遬苌酉鑃腅觰鑃
⢓ 鉩腃觯豶諄趸遬苌辳鑆鎯 鉩腃鑎躟闱趐辑腅豶蹚辑韞苌辳鑆鎯 ㄱ 鉩腃誔軥醍
觯軀蹻軨醱鎯 鉩腃鎊镛轗豶裏裵觯苌酉鑃腅觰鑃鎯 鉩腃誔躮苌閪誄腅閹趇鎯鉩腃躩賈軦裸苌辳鑆⢓ 鉩 腃釥豞軦裸苌辳鑆鎯 ㄶ 鉩 腃钭赳跏誔躮苌躩軐軦鎾鎯
ㄷ 鉩
臵 腃躝誔觯軐腅诠靚蹙识荏莋腛荶鎙苖苌蹑见鎯 ㄸ 鉩腃觯軐譀論苉論芷苩鏠閔譋鋨
苌辳鑆鎯 鉩腃鎊镛轗豶裏裵觯苌赜邬⠵ 述 趀腃軦鋷雰苌闱轖㘴 述 趀⦁䎒傓욎
赳譀論負賀苌詏閔裏釵㘹 述 趀⦁諄趸裏裵觯諄趸遬苌闱轖 述 趀腃跠隱腅豯襣誈
鎮苌諄趸軀蹻靶邿⠸ 述 趀
⨪腂
⠲軦鋷雰觯⢊쒍뢖
醝躑苉钺芤鋨誼闏赘⠱ 述 趀 腃貸躑苌芽苟苌誔躮軦鎾貋觊闱趐苌辳鑆 述 趀腃
蹸軐腅蹸鍘苌詊郝腅鑰蹾苉钺芤鋨誼闏赘 述 趀腃 誔軥醍觯苖苌趇閹論顁離釨苌鋱裄
述 趀腃醼軐譺軻趇閹躞苌誔軥醍觯苖苌譺軻趇閹論顁離釨苌鋱裄⠱ 述 趀腃誔軥醍觯
苖苌遖郝閪誄論顁離釨苌鋱裄⠱ 述 趀腃誔軥醍觯苖苌閪軐論顁離釨苌鋱裄⠱ 述 趀腃
誔軥醍觯苖苌靌賀觯軐苈芢芵邶蹙讦鎯酧趇苖苌觼酧論顁離釨苌鋱裄㈰ 述 趀腃 躩軥觰蹕
躞苌誔軥醍觯苖苌觰蹕論顁離釨苆邴蹚裏裵觯鑃隽苉論芷苩離釨苌鋱裄 述 趀⦁ 鍝誷軐
跂钭赳躖趀㌳述 趀 腃 遖誔钭赳躞苌費閨软躑苉跛芷苩鎖詙躑蹙覿詺苌貈鋨⠳述 趀腃
誔躮賶闥覿詩苌貈鋨⠳ 述 趀腃靌覿还貔賶闥覿詩苌貈鋨㌸ 述 趀⦁䌴 述 趀 腃腃
ㄴㄹ 鉩苉詙鎖芷苩躖趀苉論芷苩誔軥醍觯苖苌鋱裄 述 趀腃誔軥醍觯鋱裄譣釨苌跌靰
⠵ 述 趀腃 觯軐譀論賳闢軒苌革鞧㔳 述 述腃 誔軥醍觯苌鑲醼鍉負賀苰辜芭觯軐豯襣苌
酓铊鍉蹷鎱㘴 述 趀⦁ 觯軐豯襣苌靄郦鍉闻遪苌貈鋨⠶ 述 趀 鉩腃 誔軥醍觯苌辵轗⢓
鉩腃誔躮醍觯譣躖鏺鋶苌辳鑆⢓ 鉩腃誔軥醍觯苌辀铵鎯 鉩腃遖誔钭赳醝躑鎯
鉩 腃軐跂腅醼苌靌覿还貔苌钭赳⢓ 鉩 腃躑蹙覿詩苌貈鋨腅钭赳跏靌覿还貔钃軦覿詩苌
貈鋨鎯 鉩腃 誔躮腅軐跂腅醼苌靌覿还貔苌躩軐軦鎾鎯 鉩腃 躷赳譀論苌酉鑃腅觰鑃鎯
㦒 腃諄趸裏裵觯諄趸遬莁莓药腛譹苑觯豶諄趸遬闱轖詺苌誩趐鎯 鉩腃鑺鎖詺譹苑
鑺鎖闻陀苌誩趐鎯 ㄱ 鉩腃辀铵诠鎙苌鞘靰⢓ 鉩腃觯軐鏠閔閶辑苌辳鑆鎯 ㄳ 鉩腃蹸
軐蹸鍘苌詊郝鎯 ㄴ 鉩腃釥豞軦裸苌辳鑆鎯 鉩 腃躩賈軦裸苌辳鑆鎯 鉩 腃隼闫
談鞝遬苌辳鑆苆豟雱苌鋷貋腅鑪諼鎯 鉩腃軦鋷雰觯觯銷苌酉软⠶ 述 趀腃鉐鏆躷赳
譀論負賀苌詏閔裏釵苉論芷苩誔軥醍觯苖苌鋱裄 述 趀⦁䎎랍玖욂첌雱辐隼 述
趀腃 躷赳雰裵苌醼軐貓识苌讖观㘹 述 趀腃 韕躞鉐鏆躷赳譀論苌酉鑃譹苑鉐鏆躷赳譀論
酉鑃苌芽苟苌韕躞誔軥醍觯苌辵轗㘹 述 趀腃 韕躞趇譣躷赳譀論苌酉鑃譹苑趇譣躷赳譀論
酉鑃苌芽苟苌韕躞誔軥醍觯苌辵轗㜰述 趀⦁ 跠隱 腅 豯襣誈鎮苌諄趸軀蹻靶邿⠸述 趀
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鑎躟闱趐辑苌躖酏辳鑆㠸 述 趀⦁䈠
⠳躷赳譀論
誔軥醍觯譹苑軦鋷雰觯苌負賀苰辜芭鏺迭鍉觯軐豯襣苌蹷鎱苉論芷苩躖趀 述 趀腃 鉐
鏆躷赳譀論苉苦苩趇譣躷赳譀論觯譣苌譣躖適赳 述 趀⦁ 鉐鏆躷赳譀論苉苦苩趇譣躷赳
譀論觯譣譣躖類譹苑趇譣躷赳譀論貈譣苉諮苃芭辑韞苌辐隼 述 趀⦁
苈芨迣譌苌芤芿腃臵苰镴芵芽躖趀苍腃誔軥醍觯鏁闊貈譣躖趀腂苍腃誔軥醍觯苌貈鋨苈
芢芵鋨誼苌鋨苟苉苦苨軦鋷雰觯苌負賀苆苈芵鎾苩躖趀腃⪂춁䎊钎趉욎鋷雰觯芪认靌芷苩負賀躖趀苰芻苪芼苪裓隡芷苩腂
裈迣芩苧难苧芩苈苦芤苉腃莍荖荁苌誔躮觯軐陀苍腃軦鋷雰觯苉苠醽邔芩苂轤靶苈豯襣钻
鉦躖趀苉論芷苩貈鋨負苰镴非芵苄芢苩腂苜芽腃芻苪苧苍鎯陀 㘵 述 趀苌鋨苟苉苦苨腃躷赳
譀論苉裪郘裚迷芵鎾苈芢苆鋨苟苧苪苄芢苩腂 花苌花苆芪腃 誔躮觯軐陀 述 趀苌軦鋷雰觯
苉苦苩腵誔軥醍觯苌鑲醼鍉負賀苰辜芭觯軐豯襣苌酓铊鍉蹷鎱腶苌軀費苰陀鍉苉闛还芵苄芢
苩腂醼闻腃鉐鏆躷赳譀論苢趇譣躷赳譀論苌負賀苢譀鑜苉論芵苄腃誔躮觯軐陀苍腃芻苌
述 趀苅腵鏺迭鍉觯軐豯襣苌蹷鎱腶苆譌芷醼苍腃鏁苉误里鍉苈譋鋨苰郝芯苄芢苈芢腂芻苌
芽苟腃誔躮觯軐陀苌鋨苟芾芯苅苍腃识隱躷赳苰苟芮苩軦鋷雰觯苆躷赳譀論苌迕鏋芪铰芯苧
苪苈芢腂芻花苅腃醽芭苌莍荖荁遬陀詷軒苍腃鞼軒苌負賀論豗苰腃鋨誼苢鏠閔閶辑苅迚跗苉
譋鋨芷苩花苆芪腃觯軐譀赜苌邧鍸郝豶迣腃诉苟苄轤靶苅芠苩苆軥銣芵苄芢苩腂
苆花苫苅腃躷赳雰裵苌酉鑃苆觰鑃苍腃誔軥醍觯苌鑲醼鍉負賀苅芠苩芪腃鋨誼苌鋨苟苉苦
苨軦鋷雰觯苉芻苌負鞘苰裚迷芷苩花苆芪苅芫苩腂芠苩靌韍苈豯襣荒莓荔莋荥荂莓荏觯軐苌
荁荩莊荘荧苉苦苪苎腃鏁苉釥軨諩识苌迪趇腃躷赳雰裵苌酉鑃苍芻苌軦鋷雰觯苉裏鑃芳苪苄
芨苨腃誔軥醍觯苍腃軦鋷雰觯苌貈鋨苰鋨諺醍觯苌迪苅鋇鑆芷苩苉觟芬苈芢
⠳ 腂苈芨腃誔躮
觯軐陀 述 趀苉苦苪苎腃 酉鑃負苌譁醮郦鑀覽苉赓苧芸腃 觯軐苆躷赳雰裵苌顊鎭豟雱苍軦
鋷雰觯觯銷芪辐隼芷苩腂豟雱辐隼負苉苍腃雰裵闱轖苌貈鋨負苠諜苜苪苄芢苩苆芢芤苌芪莍
荖荁陀醂詅苌鋨郠苅芠苩腂鋨誼苅鏁闊苌譋鋨苰郝芯苈芢賀苨腃躷赳雰裵苌闱轖苍誔軥醍觯
苌辳鑆苰镋靶苆芵苈芢腂芻苪賌苉軦鋷雰觯苌郓鑃苍轤芢腂躷赳雰裵苌闱轖苍腃觯軐豯襣苆
銼貋芵芽離釨苅芠苩芾芯苉腃雰裵闱轖苉野芷苩軐詏軦鋷雰苌賸觊鍉苈荒莓荧莍腛莋苰鑀覽
苉詭闛芷苩芩芪腃觯軐譀赜苌邧鍸郝豶迣腃诉苟苄轤靶苈裓譠苰躝苂花苆苉苈苩腂躟郟苅苠
难苧芩苆苈苩苦芤苉腃趡鏺苌莍荖荁苉芨芢苄腃軐詏軦鋷雰苌醶距芪釥芫芭荎莍腛荙荁荢荶
芳苪苄芢苩鞝青苌裪苂芪花花苉芠苩腂
裈迣腃莍荖荁誔躮觯軐苉芨芯苩軦鋷雰觯苌陀鍉顧酧苰詔諏芵芽腂誔躮觯軐陀苌蹻赳苆芻
苌賣苌邔鍸苉譹苔陀觼邳苌貋觊腃軦鋷雰觯苌陀鍉裊鉵镴芯苢負賀铍裍苍诉苟苄难詭苉譋鋨
芳苪苩苉躊苨腃芻苌鋶鍸苍郦適辔趑苌觯軐陀苆铤芵苄苠芳苙苇醻遆苌苈芢苠苌苆苈苁苄芢
苩腂芵芩芵腃觯軐豯襣苰軀跛苉譋鞥芷苩迣苅腃陀鞥苉苍隳顟賀詅芪芠苩腂躑陻蹳迪苢豯襣
軒蹳迪芪隢钭鉂苈莍荖荁苉芨芢苄腃賂腘苌軦鋷雰觯芪腃誔躮觯軐陀芪讁苟苩諄鏂譀鑜苰軀
跛苉觊芽芵芤苩芩铛芩芪腃趡芨芨芢苉譣顟苌鍉苆苈苁苄芢苩腂躟郟苅苍腃芻苌軀釔苉郚诟
芷苗芭軀蹻芳苪芽莍荖荁顁降邭镻苆貤讆譀論苌趇鎯諩识銲趸苉銍雚芵苄苝芽芢腂
艑腄軦鋷雰觯苌軀釔
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鑎苉 腵荒腛荼莌腛荧荋药荩莓荘銲趸闱趐腆莍荖荁詊闺誔躮觯軐軦鋷雰觯苌赜醢苆誈鎮苌酧
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′ 鑎 貎苉镍軒芪軀蹻芵芽 AK&M 軐苌荨荾荧莊腛腅莊荗腛荠荌莓腅荽腛荐荥荂莓荏閔銷
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苅苍腃㈮ 郟苅銲趸苌雚鍉苆闻陀苰轱苗腃㈮ 郟苅軥苈銲趸貋觊苰铢顉芷苩腂
㈮ㄠ銲趸苌雚鍉苆闻陀
ₗ䲉还貔裏裵觯腃躑陻蹳迪腅豯襣貤讆辊腃 TACIS Capital Markets Investment Advisory 
Services Centre (INVAS)苌 譀論苍腃 ㈰〱 鑎 腠 貎苉腃 荒腛荼莌腛荧荋药荩莓荘苌邕靶苈
诇雊苌裪苂苅芠苩腃莍荖荁詊闺誔躮觯軐苌軦鋷雰觯苌誈鎮迳讵苉論芷苩认鎯銲趸苰軀蹻芵
芽腂鎯銲趸苍腃靌覿还貔裏裵觯苉还貔钭赳苰鍯類芵腃蹬钼諺隈苉腵还貔钭赳軒闱趐辑腶苌
鋱软芪譠隱镴芯苧苪苄芢苩莍荖荁釥軨詊闺誔躮觯軐苰野进苆芵芽隳跬裗銊软荁莓荐腛荧苆
芵苄軀蹻芳苪芽腂銲趸野进諩识苌詔靶苍腃闢顟苅运觮芳苪苄芢苩腂
ₖ箃莓荐腛荧銲趸苍腃莍荖荁苉芨芯苩荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘苌觼酐苆腵荒腛荼莌腛
荧腅荋药荩莓荘陀鍔腶苌邧鋨苰雚鍉苆芵芽靌覿还貔裏裵觯醍趇荶莍荏莉莀苌顧鏠苅軀蹻芳
苪腃軦鋷雰觯苌誈鎮苌酧遄覻腃軦鋷雰觯苌赜醢苢襞襣軨醱苌軀釔苰諜苞腃荒腛荼莌腛荧
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ₑꚂ뾁裈覺苍闱趐辑苌酓雳苅苍苈芢腂荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘苌裪铊離釨苉論芷苩譌轱閔
閪苍腃閶隬苉蹸迡芪苈芢铍裍苅誄袤芵芽腂苈芨腃雳软苉鎖芽苁苄苍腃鎯闱趐辑苌荺腛莀荹腛
荗迣苅苌賶詊苰談鞝芵苄芢苩軦鋷雰貤讆辊苌辊銷荃腛荓莊腅荸莊荒荴躁苌讖观苰鎾芽腂鎯躁
苍腃〰 鑎鎖躞腃躑陻蹳迪腅豯襣貤讆辊辊銷苆芵苄陻銲趸苰蹷諶芵芽遬閨苅苠芠苩腂
₃趃嚃䆂첊肂 腵釥諩识腶 苍腃 轝识裵 㔰 隼裈迣苌襣鞘陀遬苰腃 腵讐釥諩识腶 苍腃 鎯芶芭
隼裈迣苌襣鞘陀遬苰蹷芷腂ₑ놂苄腃迣轱芵芽 苂苌躿離閪雬腃醦芿腃ㄩ軦鋷雰觯苌軀釔譹苑㈩觯軐豯襣苌辔離釨
苉論芷苩镝覿苉閪芯苄腃荁莓荐腛荧銲趸苌軥苈貋觊苰觰郠芷苩腂
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₃劁荼莌腛荧荋药荩莓荘苉論芷苩辔詏趑苌譋鋨苢諮辀苍腃 軦鋷雰觯苌雰裵赜邬苆赜醢苉
豗苭苩辔離釨苉轤釥苈銍裓苰閥苁苄芢苩腂苈芺苈苧腃赜邬莁莓药腛苌躿賂遬鍉躑躿腃軦
鋷识隱苌豯貱腃軦鋷雰苌鏆鞧邫苍腃軦鋷雰觯酓里苌賸鞦邫苉銼郚鍉苈襥访苰譹苚芷芩苧苅
芠苩腂詔芵苄腃荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘苉論芷苩芠苧苤苩譋鋨苆醼苌論顁閶辑苍腃軦鋷
雰觯苌負賀苢赜邬腃軦鋷雰苌识隱豯貱苢鏆鞧邫苰諜苞賂遬鍉躑躿腃軦鋷识隱苌軀蹻軨醱苆
鑃隱邋赳苌芽苟苌軦鋷雰苌轜閪苈躞諔苌醶距苆芢苁芽躖趀苉銍裓苰誫譎芵苄芢苩腂花苌鞧
迪芩苧腃荁莓荐腛荧銲趸軀蹻苌觟鋶苅腃莍荖荁詊闺誔躮觯軐苌軦鋷雰觯苉鍋靰芳苪苄芢苩
雰裵赜邬腃赜醢腃襞襣軨醱苌閪郍苰赳苁芽腂閪郍芩苧鎾苧苪芽貋顟苍裈覺苌鋊苨苅芠苩腂
㈮⸱⸱₎鍔豞鍉遬閨醜
₌슕荦腛荞苉苦苩苆腃 銲趸野进諩识苌軦鋷雰觯莁莓药腛苌閽诏鑎韮苍 㐸 跎苅芠苩腂 軦鋷
雰苆芵苄苌閽诏鍉距鑃諺諔苍 鑎苰銴芦苩
⠷ 腂賣軒苌鉬苍记苧芭腃莍荖荁苉芨芯苩軦鋷雰
邧鍸苍隢芾豠邬鍲迣苉芠苨腃镋靶苈豯貱苆譚鑜苰靌芵腃芩苂郪雥视苆芵苄鎭芭轜閪苈邔苌
軦鋷雰芪软費芷苩苉苍腃芢苜蹢芭苌躞諔芪镋靶苅芠苩花苆苰諔郚鍉苉还难芵苄芢苩腂
㈮⸱⸲₎苌鋨裵
₁疑諩识腶苈芢芵腵讐釥諩识腶苌铍苉醮芷苩銲趸野进諩识苌軦鋷雰觯苌閽诏鍉譋雍裪
軦鋷雰觯苉醮芷苩軦鋷雰苌閽诏遬邔苍 隼苅芠苩腂 詥諩识苌誔軥邔苢轝识裵邔苆花苌鉬苰
铤該芷苩苆腃閽诏芵苄腃誔軥 隼苈芢芵苍轝识裵 隼鎖芽苨 隼苌誄趇苅軦鋷雰
芪芢苩花苆苉苈苩闢顟蹑迆腂蹑赬苜苅苉轱苗苩苆腃誔躮觯軐陀苉苦苪苎腃誔軥邔 ㄬ〰
隼裈迣苌詊闺觯軐苅苍腃軦鋷雰觯苌鋨裵苍 隼苰覺觱苩花苆苍苅芫芸腃苜芽腃誔軥 ㄰ⰰ〰
隼裈迣苌觯軐苅苍腃鋨裵 隼裈覺苅芠苁苄苍苈苧苈芢苆鋨苟苧苪苄芢苩腂
ₑ邔苌觯軐酓里苌 㜷膓苌軦鋷雰觯苍腃 趇鞝鍉苈鋨裵邔苆芳苪苩 腠㄰ 隼苌莁莓药腛
苅赜邬芳苪腃蹣苨 膓苌觯軐苌軦鋷雰觯苍 腠ㄵ 隼芩苧苈苁苄芢苩遽艑腂銘芵芢邔苌
軦鋷雰酓里苌閽诏 膓芪腃醼苌軦鋷雰觯莁莓药腛苰貓鑃芵苄芢苩腂誷貾芷苪苎腃芠苩軦
鋷雰觯苉蹑见芷苩莁莓药腛苌閽诏邔芪 隼苅芠苩苆芷苩苆腃芻苌芨苦芻 隼芪醼苌觯軐苌
軦鋷雰觯苉苠蹑见芵苄芢苩苌苅芠苩腂芠苩鋶鍸腃花苌花苆苍銲趸蹑见諩识苌鏁銥苉論顁芵
苄芢苩腂醦芿腃芻苌銆苉苍腃誔躮觯軐腵鎝裪荇荬莋荍腛荖荘荥莀腶
⠸ 苌蹐覺苉芠苩鉮裦鍤
††††††††††††††† ††††††††††††††† ††††††††††
₃䲃莃梃碃誁守쾈邂춁䎃芃鎃亃墁䖃纃涃䔨ㄹ㤹Ɒ瀮 㘸ⴳ㘹 苉諈貉苈运觮芪芠苩腂
 闱趐辑銍誔躮觯軐苉論芷苩莍荖荁顁降陀苉苦苩苆腃觯軐苌軦鋷雰觯莁莓药腛苉酉软芳苪芽
遬閨苍腃觱邔邧賀苈芭跄酉芪观鑜苅芠苩腂
РАО «ЕЭС». 韍觯軐苢詊闺誔躮觯軐腵鋊遍鎊躑腶
⠹ 蹐覺苌鉮裦鋊遍觯軐芪醽邔諜苜苪苄芢苩腂花苪苧鉮
裦觯軐苌軦鋷雰觯苉苍腃裪铊鍉苉腃躝誔酧遄芩苧 隼苜芽苍邔隼苌釣镜芪蹑见芵苄芢苩腂
₎雰觯苌鋨裵邔苍腃芠苩鋶鍸腃軦鋷雰觯酓里譹苑賂腘苌軦鋷雰苌识隱賸鞦苌離釨苆論
顁芵苄芢苩腂軦鋷雰觯苌鋨裵邔苍腃鞝顟迣苠軀酈迣苠趇鞝鍉苉轜閪苈邔苅苈芯苪苎苈苧苈
芢腂釥芫芢苈芢芵貅苍芸苪苈鋨裵苰闸芦苩軦鋷雰觯苉譎花苨鎾苩铛鋨鍉苈譁貋苌裪苂苍腃
軦鋷雰苌賂闊郓鑃苢郠难郓鑃諄鏂郓鑃苌過遈苈芢芵苍軦鋷雰觯酓里苌談鞝鑜韍苌鋡覺苅
芠苩腂裪闻腃軦鋷雰觯苌鋨裵芪辭苈芢镳轜閪苈迪趇腃芻苌莁莓药腛苍铞苧苉觛芹苧苪芽
郓鑃苰轜閪苉邋赳苅芫苈芢花苆苠芠苨鎾苩腂
₈좏苌論豗芩苧腃荁莓荐腛荧銲趸苅苍腃识隱賸鞦邫苌諏鍟芩苧腃軦鋷雰觯苌譋雍苌轜閪
邫苉論芵苄觯軐苌裓販苰躿芵芽腂 花苌貋觊腃 銲趸野进諩识苌袳鍼鍉釥醽邔酓里苌 㤱膓苍腃
軦鋷雰觯苌鋨裵邔苍轜閪跅鍋芾苆販苈芵苄芨苨腃芽苁芽 軐酓里苌 㦁錩苌苝芪腃軦鋷雰
觯苌譋雍苍觟釥芾镋靶裈迣苉釥芫芢苆芢芤裓販苰镜难芵芽腂
㈮⸱⸳₎识隱邋赳躞諔
₎雰觯苉裏鑃芳苪芽郓鑃芠苩雰誄苰誮酓苉軀費芷苩芽苟腃軦鋷雰苍腃躩苧苌譠隱苌邋
赳苌芽苟苉轜閪苈躞諔苰誄芩苈芯苪苎苈苧苈芢腂辔詏趑苌閶辑腃苆苨苭芯荌莃荨荸莊腛譋
铍苍腃軦鋷雰觯苌觯譣苍鋨諺鍉苉辵轗芳苪腃芩苂賶躮苌譣躖類苰苂芯苩苗芫苅芠苩苆难詭
苉譋鋨芵苄芢苩腂
₃趃荁諩识苌銲趸貋觊苉苦苪苎腃觟讎 鑎諔苉花苪苧苌觯軐苅詊跃芳苪芽軦鋷雰觯苌鋨
諺觯譣苌邔苍醝见豘購苉芠苨腃ㄹ 鑎芪閽诏 觱腃㤹 鑎芪 ㄰ 觱腃 鑎芪 觱苆苈
苁苄芢苩腂醦芿腃軦鋷雰觯苍 蹬钼諺苉 觱裈迣苍詊芩苪苄芢苩腂苈芨腃韕躞軦鋷雰觯苌
閽诏詊跃邔苍腃㤹 鑎芪 觱腃ㄹ 鑎芪 觱腃㈰〰 鑎芪 觱苅芠苁芽腂
ₒ늍野进諩识苌釥醽邔酓里苌 㘸膓苍腃軦鋷雰觯莁莓药腛 隼鎖芽苨閽诏芵苄貎 腠
鏺苰躩苧苌识隱邋赳苉誄芢苄芨苨韡芦苎腃 觱鎚軒苌裪遬苍腃 軦鋷雰苍觯譣酏苌邔躞諔裈迣
苰躸芤花苆苍苈芢苆轱苗苄芢苩腃㈶膓苌觯軐苅苍貎 腠 鏺苰腃膓苌觯軐⠳ 軐苅苍貎
ㄵ 鏺裈迣苰腃軦鋷雰苍芻苌识隱邋赳苉轛苄苄芢苩遽艒腂
㈮⸱⸴₎苌辔裏裵觯
ₐ辔趑苅苍腃軦鋷雰觯苌跅苠轤靶苈譀鑜苍腃鏁闊裏裵觯苰鋊芶苄軀費芳苪苈芯苪苎苈
苧苈芢花苆芪赌芭鉭苧苪苄芢苩腂韡芦苎腃軦鋷雰觯苌覺閔譀論苆芵苄腃蹷隼裏裵觯腃諄趸
裏裵觯腃闱轖裏裵觯苈苇苌郝鉵芪腃草腛荘荧莊荁腃荸莋荍腛腃荴莉莓荘腃鏺陻腃草莉莓荟腃
荘荃荘腃襰趑腃闄趑醼苌酒苩苗芫閶辑苅誩趐芳苪苄芢苩腂花苪苧辔裏裵觯苉芨芢苄靬腘苈
莁莓药腛赜邬芪观鑜苅芠苩迪趇腃軐詏軦鋷雰芪花苪苧苌裏裵觯苅鏁闊苌雰誄苰觊芽芷苗芫
苅芠苩苆芢芤販觰芪閁闕鍉苉蹸躝芳苪苄芢苩腂
₂놂貏苉論芷苩莍荖荁苌軀跛苍腃荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘苉論芷苩邼醤辔趑苌誩趐芩
†††††††††††††
ОАО «Связьинвест». 苧裋酒鋶覓芢迳讵苉芠苩腂銲趸苌貋觊腃靂裪苐苆苂苌觯軐詊闺誔躮觯軐腵郔芢 貎腶
㄰
苉芨芢苄芾芯腃軦鋷雰觯苌覺苅腃郭鞪鍉钭鍗苉論芷苩迭郝裏裵觯芪誈鎮芵苄芢芽腂芻苌醼
苌諩识苉芨芯苩裏裵觯苌貇鑀苍腃軦鋷雰觯苌赜醢鍉郆軣邫苜芽苍軦鋷雰苌諔苌识隱苢譠隱
苌难詭苈讫詅苌镳距苰还难芵苄芢苩腂
㈮⸱⸵₎鏆鞧邫
ₑ붂苌郪雥视苌裓販苉苦苪苎腃費赳陀苌腵鏆鞧軦鋷雰腶苌鋨譠苍镳誮酓芩苂镳鍋郘苅芠
苩腂芻花苅觤腘苍腃荁莓荐腛荧銲趸苰赳芤苉跛芵苄腃鏆鞧軦鋷雰苉論芷苩赌譠苌鋨譠苰鞘
靰芵芽
⠱ㄩ腂醦芿腃荁莓荐腛荧苌銆苅腃 腵鏆鞧軦鋷雰腶苉苍腃 腵觯軐苌躷赳雰裵腃釥誔軥腃趑
视苰釣镜芷苩誔軥譹苑軦鋷雰苌裓蹶钻鉦苌鏆鞧邫苢酓誔軥苌鞘襶苉鞧苁苄赳鎮芵苦芤苆芷
苩鑜韍苉襥访苰譹苚芵芤苩芠苧苤苩诠靚腃軀识腃芻苌醼苌鞘詑論豗軒苆苌論豗苰躝芽苈芢
軦鋷雰觯莁莓药腛腶苆芢芤鋨譠芪非芦苧苪苄芢苩腂
₏嶂苄腃裈迣苌鋨譠苉趇鉶芵苈芢軦鋷雰觯莁莓药腛苍腃 腵铱鏆鞧軦鋷雰腶苆販苈芷花苆芪
鋱裄芳苪苄芢苩腂铱鏆鞧軦鋷雰苍腃裪鋨苌述貏苉覞芶苄腃裈覺 苂苌荊荥荓莊腛苉详閪芳
苪苩腂
⠱  誔躮觯軐苌躷赳譀論苌釣镜觯軐躷赳雰裵⤠
⠲  腵荘荼莓荔腛镴芫腶軦鋷雰釥誔軥苌釣鞝
ㄲ
⠳  趑视譀論釣镜趑视芪誔軥苅芩苂軦鋷雰觯苉躩苧苌釣镜苰靌芵苄芢苩觯軐苉芨芢苄
ㄳ
芢芤苜苅苠苈芭腃裈迣苌荔荵荏莋腛荶苌鋨譠苍苈苉苔英邧雱鍉苅芠苩腂苈芺苈苧腃賂腘
苌軦鋷雰觯莁莓药腛苍腃靬腘苈遬腘苌荏莋腛荶苰釣镜芵鎾苩芵腃苈芨芩苂腃韡芦苎鎖詙諩
识苌釥誔軥苅苠芠苩荧荢荶荽荬腛荗莃腛苢趑视苌釣镜苆芢芤苦芤苉腃鎯躞苉鏱苂苌荊荥荓
莊腛苉醮芷苩铱鏆鞧軦鋷雰苆芵苄違閑芤花苆苠观鑜芾芩苧苅芠苩腂
軀蹻銲趸苌貋觊苉苦苪苎腃酓里苆芵苄腃莍荖荁諩识苌軦鋷雰觯苉芨芯苩躷赳雰裵莁莓药
腛苆铱躷赳雰裵莁莓药腛軐詏軦鋷雰苌铤鞦苍雱 ㌰ 野 苅芠苩腂苂苜苨腃 閪苌 裈迣
苌軦鋷雰苍铱躷赳雰裵芾苆芢芤花苆苉苈苩腂誔躮觯軐陀苉苦苩苆腃趇譣躷赳譀論苌莁莓药
腛苍腃軦鋷雰觯諄趸裏裵觯苌醽邔苰豠邬苅芫苈芢腂轝苁苄腃花苌蹷镗苉苦苪苎腃銲趸野
进諩识苍莍荖荁趑鏠陀苌靶邿苉辀讒芵苄芢苩苆芢芦苦芤腂
†††††††††††††
㄰ ОАО «Красный Октябрь». 
ㄱ 闱趐辑銍誔躮觯軐陀苅苍腃鏆鞧軦鋷雰苍腃腵觯軐苌鉐鏆躷赳譀論軐銷腃醍蹸鑺遬苈芢芵
趇譣躷赳譀論豯襣 談鞝閔腃課閔觯苌莁莓药腛苅苍苈芭腃苜芽腃芻苌跈镶腃鞼遥腃蹱讟腃
豚鋭腃蹯隅芪觯軐苌豯襣譀論苌雰遅苰部苟苄芢苈芢軦鋷雰觯苌赜邬裵腶苆鋨譠芳苪苄芢苩腂
ㄲ 闱趐辑銍荁莓荐腛荧軀蹻苌芽苟腃鞘詑論豗軒 аффилированное лицо苆认苉腃譣貈負镴誔
躮苌 ㈵膓裈迣苰闛靌芵苄芢苩誔軥苍腵釥誔軥腶苆鑆鋨芵芽腂
ㄳ 闱趐辑銍裪铊鍉苉腃趑视釣镜苍腵鏆鞧軦鋷雰腶苆苍販苈芳苪苈芢腂苈芺苈苧腃躩苧苌鞧迪
苰难苧芩苉芷苩跛苉腃铞苧苍腃觯軐苌鞘詑芾芯苅苍苈芭腃趑视苌鞘詑苉苠轝芤花苆芪譠隱镴
芯苧苪苄芢苩芩苧苅芠苩腂㄰
芽芾腃觯軐苌钼邔酓里苌 㔲膓苌苝苉腃鏆鞧軦鋷雰辭苈芭苆苠腃迣譌苉鋱譎芳苪芽鋨
譠苉轝芦苎芪醶距芵苄芢芽腂铱鏆鞧軦鋷雰苆鏆鞧軦鋷雰苌铤鞦苍腃閽诏芷苩苆芨苦芻
野 苅芠苩腂醦芿腃軦鋷雰苌 遬苉艐遬芪鏆鞧軦鋷雰芾苆芢芤花苆芾腂芿苈苝苉腃鏆鞧軦
鋷雰苍腃軐詏軦鋷雰苌词芩 膓苰部苟苩苉觟芬苈芢腂铤該苌芽苟苉酺譎芵苄銸芫芽芢苌苅
芠苩芪腃荌莃荨荸莊腛裏裵觯闱趐苍腃軐詏軦鋷雰苌遬邔苍軦鋷雰觯醍邔苌 閪苌 裈覺苅
芠苁苄苍苈苧芸腃 芻苌釥醽邔苍鏆鞧軦鋷雰苅赜邬芳苪苈芯苪苎苈苧苈芢苆誩趐芵苄芢苩誷
貾芷苪苎腃 鏆鞧軦鋷雰苌軦鋷雰觯苉芨芯苩铤轤苍 ㄶ⸵膓裈覺苅芠苁苄苍苈苧苈芢花苆苉苈
苩腂轝苁苄腃豠躮鍉苉苍腃軐詏軦鋷雰苌遬邔苆鏆鞧軦鋷雰苌郢野邔苉芨芢苄腃莍荖荁諩识
苌釥醽邔苍腃荌莃荨药莊腛裏裵觯闱趐苌誩趐鏠苉軻苜苁苄芢苩腂鉁芵腃軐詏軦鋷雰苉部苟
苩鏆鞧軦鋷雰苌醊野鍉铤轤苍腃裋酒苆芵苄鎯闱趐苌誩趐苉覈芤苠苌苅苍苈芢腂
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苟苌郏诉鍉芩苂趇雚鍉鍉苈邭跴苰軀蹻芵苄芢苈芢腂醦芿腃膓苌觯軐苌苝芪郏诉鍉苈迮闱
詊躦邭跴苌軀蹻苰貾难芵腃 蹣苨陷苇苌觯軐苍腃 腵迮闱詊躦苉野芵苄裪铊鍉苈荒莓荧莍腛莋苰
赳苁苄芢苩腶⠴㒁錩苆芩腃 腵離釨苌鋶鍸苉覞芶苄腃酒苩苗芫離釨苰鎢譣芷苩腶膓苆芢苁
芽軳鎮鍉苈郭轰苰鍗詊芵苄芢苩腂
₈좏腃軦鋷雰苌雰誄苉論芷苩銲趸貋觊苰镾龥芷苩苆腃酓里苆芵苄腃莍荖荁誔躮觯軐苌軦
鋷雰觯苍腃裋酒苆芵苄轜閪苉郏诉鍉苈雰誄苰鉓苁苄芨苧芸腃酺醜芳苪芽鋊苨腃裪顁苌荐腛
荘苉芨芢苄腃邳苉軦鋷雰觯芪苦苨郏诉鍉苈雰誄苰觊芽芳苋苎苈苧苈芢苦芤苈閪雬苅腃豯襣
遷苌蹸鑺靄裊芪邶芶苄芢苩苆蹷鍅芷苩花苆芪苅芫苩腂芵苎芵苎腃軦鋷雰觯苌雰誄苍腃较
邈苉隼雚鍉芩豠躮鍉苅芠苩腂
ₑ閪苌觯軐苍腃邳鎖苉苠腃觯軐苌钭鍗郭鞪苢钭鍗豶触跴鋨苉芨芯苩軦鋷雰觯苌靄裊邫
苰鑆躯芵苄芢苩鉁芵腃 花苌鑆躯芪苇苌鋶鍸軀跛鍉苅腃 費軀苌迪苅軀酈芳苪苄芢苩苌芩苍譞
離苅芠苩⦁芵芩芵鎯躞苉腃鏠閔荒莓荧莍腛莋腅莁荊荪荙莀苌豠邬苢豯襣遷苉野芷苩賸觊苈
荒莓荧莍腛莋苌軀蹻苉芨芯苩軦鋷雰觯苌雰誄苍銘芵芭觟辬镝覿芳苪苄苠芢苩腂苜芽腃莊荘
荎腅荽荬荗莁莓荧離釨苢迮闱詊躦苆芢苁芽軦鋷雰觯苌芻苌醼苌轤靶苈譀鑜苠腃觯軐苌釦裪
譠鍉苈銍雚閪雬芩苧鉅鞎芵苄芵苜苁苄芢苩腂
㈮⸱⸷₎闱轖
₃劁荼莌腛荧腅荋药荩莓荘苉論芷苩辔詏趑苌閶辑腃鏁苉襰趑苌荌莃荨荸莊腛裏裵觯闱趐
苍腃軦鋷雰苌闱轖苍腃郪雥鍉軦鋷雰苌詬鎾苆铞苧苌賸觊鍉苈鑃隱邋赳苖苌論道苰酮软芷苩ㄴ
芽苟苉轜閪苈邅辀苅苈芯苪苎苈苧苈芢苆蹷鍅芵苄芢苩腂芵芩芵苈芪苧腃闱轖詺苍觟迨苅芠
苁苄苍苈苧芸腃苈芨芩苂识隱邬郑苉裋醶芷苩苠苌苅苠苈芯苪苎苈苧苈芢腂
₃趃荁苉芨芯苩闱轖離釨苌荦莊荐腛荧芳苉諓苝苄腃荁莓荐腛荧銲趸苅苍腃軦鋷雰苌误里
鍉苈顊鎭闱轖詺苰难苧芩苉芷苩苦芤苈躿離苍赳苭苈芩苁芽腂躿離苍腃诠酋鍉闱轖苆閨鍉闱
辞苌豠釔苌苝苉遇苪苄芢苩腂陻貏苉苂芢苄迮闱苰鋱讟芵苄芭苪芽觯軐芩苧苌觱鎚苍腃镜艑
苌鋊苨苅芠苩腂鎯镜芩苧腃钼邔裈迣苌觯軐芪腃軦鋷雰觯莁莓药腛苉野芵苄賅鋨鍉闱轖苰蹸
閥苁苄芨苨㔸膓腃识隱邋赳苉論顁芵芽铞苧苌蹸软苰闢辞芵苄芢苩⠵膓腂釥閝苉辭苈芢
荐腛荘苉芨芢苄腃 軦鋷雰苍鏁闊闱轖荻腛荩荘苰軳芯軦苨⠹膓腃 觯軐苌鞘襶苰銼郚非苁苄
芢苩膓⦁荁莓荐腛荧銲趸苉蹑见芵芽莍荖荁諩识苍腃軐苆芵苄腃荘荧荢荎草荶荖莇莓苆
芢芤邼醤辔趑苅芩苈苨閁譹芵苄芢苩闱轖豠釔苰跌靰芵苄芢苈芢腂
₂좂ꢁ軦鋷雰苌闱轖邅辀苉苂芢苄腃㐷膓苌銲趸野进諩识苍芻苪苰腵轜閪腶苆販苈芵腃 膓
苍腵镳轜閪腶 腃膓苍腵觟迨腶腃ㄹ膓苍腵觱鎚镳鑜腶苆芻苪芼苪鎚芦苄芢苩腂
㈮⸱⸸₍얍芌澉郓鑃軒苌闱轖
跅趂豯襣郓鑃軒苌诠酋鍉闱轖苆閨鍉闱辞苌豠釔苉苂芢苄迮闱苰鋱讟芵苄芭苪芽觯軐芩
苧苌觱鎚苍腃镜艒苌鋊苨苅芠苩腂花花芩苧腃觯軐苌袳鍼鍉釥醽邔苉芨芢苄腃荧荢荶腅荽荬
腛荗莃腛苉苍賅鋨鍉闱轖苆鏁闊闱轖荻腛荩荘⦂ꪎ碕ꖂ쒂ꊂ裪闻腃苦苨苜苪苈荐腛荘
苅裪鋨苌述貏覺苉芨芯苩觯軐鞘襶苌銼郚鍉苈镴非芪赳苭苪苄芢苩花苆芪钻难芷苩腂苜芽腃
軦鋷雰苌荐腛荘苆鎯靬苉腃跅趂豯襣郓鑃軒苖苌荘荧荢荶腅草荶荖莇莓苌镴非苍苇花苌觯軐
苅苠跌靰芳苪苄芢苈芢腂
₍얍豯襣郓鑃軒苌闱轖邅辀苉苂芢苄腃軦鋷雰苌荐腛荘苆韞躗芷苩觱鎚芪鎾苧苪苄芢苩腂
醦芿腃㐶膓苌銲趸野进諩识苍芻苌邅辀苰腵轜閪腶苅芠苩苆赬芦苄芨苨腃膓苍腵镳轜閪腶 腃
㊁鎂춁疉?皂욓芦腃ㆁ鎂춉骂꾂芢苩腂
㈮⸲₉킌澉掂辔離釨苉論芷苩镝覿
₎龂腃觯軐豯襣苌辔離釨苉論芷苩镝覿苰铢顉芷苩腂
㈮⸲⸱₎识隱苌跅诙譽觛釨
₃䆃荐腛荧銲趸苉苍腃軦鋷雰觯苌识隱迣腃跅苠迅铻苈辔離釨苌钭販苰雚蹷芵芽躿離芪邷
苨趞苜苪苄芢苩腂芻苌觱鎚苍腃镜艓苌鋊苨苅芠苩腂花花苅苍腃賂腘苌離釨苌轤靶邫苢诙譽
邫芪 鉩詋苅镝覿芳苪苄芢苩腂
ₓ꾕芩苧难苧芩苈苦芤苉腃軦鋷雰觯苌跅苠诙譽苈觛釨苍腃蝀豯襣郭鞪跴鋨苖苌賸觊鍉苈
蹑触閽诏 鍟⦋禂톇䆍苪芽郭鞪苌軀赳苉野芷苩賸觊鍉苈荒莓荧莍腛莋⠴鍟⦂
鍟苅芠苁芽腂花苌花苆苍腃觱鎚軒苌釥醽邔苍腃觯軐苌钭鍗郭鞪豶触苌跴鋨苆軀費苖苌軦鋷
雰觯苌蹑见苰芻苌靄郦鍉识隱苆鑆躯芵苄芢苩腃苆芢芤貋顟苰跄鍸鞠镴芯苩苠苌苅芠苩腂
₏撗邫苆芢芤諏鍟芩苧花苪苧苉醱芭離釨苍腃 蝀誔軥腃 鎊躑视腃 負韍譀論苆苌論豗训覻
鍟苢蝁躷赳譀論苌识隱邋赳苉野芷苩賸觊鍉苈荒莓荧莍腛莋㌮ 鍟⦂얂ꂂ솂腂ㄵ
₂?腃觱鎚軒苌諏鍟芩苧跅苠轤靶邫芪鋡芢苆芳苪芽離釨苍腃蝀軦鋷雰觯莁莓药腛苌賸觊
鍉苈闱轖邭跴苌鎱鏼⠲ 鍟譹苑蝁軦鋷雰觯苆軦鋷雰苉野芷苩鋨諺鍉苈识隱镝覿苌軀赳
⠲⸸ 鍟苅芠苁芽腂
㈮⸲⸲₎賸鞦鍉苈识隱苉镳观貇苈鉭躯
₌鍉苈觯軐豯襣苌芽苟苉腃軦鋷雰苍腃芠苩裪醵芢苌鏁軪苈鉭躯苰铵芦苄芢苈芯苪苎苈
苧苈芢腂觱鎚軒芩苧販芽腃靬腘苈鉭躯苌轤靶邫苉論芷苩镝覿苍镜艔苉醍誇芳苪苄芢苩腂
ₓ꾕芩苧腃觱鎚軒苌裓販苆芵苄腃軦鋷雰苉苆苁苄跅苠轤靶苈鉭躯苍腃蝀郭鞪鍉荶莉莓荪
莓荏閽诏 鍟腃蝁賰迂轰㐮 鍟腃蝂裓蹶貈鋨苌軨醱苆闻陀㐮 鍟腃蝃觯軐陀苌諮酢
鉭躯㐮 鍟腃蝄跠隱閪郍苌諮酢⠴ 鍟腃蝅鎊躑视苆苌論豗㐮 鍟⦂얂ꂂ솂腂
㈮⸲⸳₉킌澉譀論苌誈鎮苉野芷苩镝覿
₎雰觯酓里腃 賂腘苌軦鋷雰譹苑躷赳雰裵苌识隱苉論芷苩鋨諺鍉镝覿苍腃 腵韇资苈腶 荒腛
荼莌腛荧腅荋药荩莓荘里豮苌轤靶苈赜邬靶酦苅芠苩腂鞝酺鍉苉苍腃觯軐苍腃鋨諺鍉镝覿苌
芽苟苌貵詩苈諮辀苆难詭苉鋨躮覻芳苪芽軨醱苰靌芵苄芢苈芩苪苎苈苧苈芢腂
ₒ늍貋觊苍腃觯軐苌词芩 膓苉芨芢苄腃芻苌苦芤苈軨醱芪跴鋨芳苪腃譀鑜芵苄芢苩花苆
苰躦芵苄芢苩腂赘苉腃銲趸野进諩识苌 膓苍腃镝覿軨醱苍跴鋨跏苝芩苈芢芵苍跴鋨銆苅芠
苩芪腃芻苪苍軀酈苉芨芢苄裋酒苆芵苄鍋靰芳苪苄芢苈芢腂芻芵苄腃觯軐苌袳鍼鍉釥醽邔
⠸膓⦂얂춁䎌苈镝覿軨醱芪貇鑀芵苄芢苩腂
₎랍雰裵苌识隱镝覿苉論芷苩赜遽苍諴閪苜芵芾芪腃 芢芸苪苉芹苦鞎鉟芳芹苩苠苌苅芠苩腂
醦芿腃觯軐苌 ㈶膓苅跅趂豯襣遷苌识隱镝覿苌芽苟苌諮辀芪跴鋨芳苪腃賶躮覻芳苪芽軨醱芪
襞襣芳苪苄芢苩腂芻芵苄 ㄲ膓苌觯軐苅腃軨醱苍醶距芷苩芪腃隢芾鍋靰芳苪苄芨苧芸腃㘲膓
苌觯軐苅苍賶躮軨醱芪貇鑀芵苄芢苩腂
㈮⸲⸴₃劁它粃腛荧腅荋药荩莓荘苌軀酈苉論芷苩觯軐苌镝覿
₃䆃荐腛荧銲趸蹑见諩识苌釥醽邔酓里苌 㠱膓苍腃躩軐苌荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘里
邧苰腵酓里苆芵苄韇资芾芪腃裪鋨苌觼酐苰靶芷苩腶苆镝覿芵腃ㄱ膓苍腵遜芵閪苈芢腶苆轱
苗腃膓苌苝芪腵镳轜閪芾腶苆觱鎚芵苄芢苩遽艕腂
㈮⸲⸵₃趃嚃䆂芨芯苩荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘離釨觼酐苌诙譽邫苉野芷苩镝覿
₃趃荁誔躮觯軐苌荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘苰觼酐芷苩镋靶邫苍赌芭鑆躯芳苪苄芢苩腂
花苌販觰苍腃酓苄苌銲趸野进諩识苠认靌芵苄芢苩腂醦芿腃膓苌荁莓荐腛荧蹑见諩识苍腃
花苌離釨苍腵诙譽邫芪芠苩腶苆鎚芦苄芨苨腃蹣苨 ㈰膓苌諩识芪腵诉苟苄诙譽芾腶苆覞芶苄
芢苩腂花苌離釨芪莍荖荁苉苆苁苄诙譽苅苍苈芢苆貾难芵芽諩识芪裪軐苠苈芩苁芽苌苍銍雚
苉鉬芷苩腂
₂놂苧苌荦腛荞苆郦轱苌遽镜苰铤該芷苩苆腃軡誱苌镳邮趇芳苉譃芪苂芭腂莍荖荁苉芨芯
苩荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘閪雬苉遛趏苈離釨芪醶距芷苩花苆苰蹷鍅芷苩裪闻腃銲趸蹑见ㄶ
諩识苌袳鍼鍉閔閪苍鎯躞苉腃躩軐苌迳讵苍醍芶苄邳迭苅腃裪鋨苌觼酐苌苝芪镋靶苆芳苪苄
芢苩苆販苈芵苄芢苩花苆苍腃铭銲趸軒苌躩賈铡钻苌镳轜閪邫苌还趶苆苅苍苈芢芩苆蹶苭苪
苩腂
₃趃荁苌荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘離釨苉論芷苩鋇见鍉裓販苆芵苄腃詥軐苌釣镜苍躟苌
苦芤苈荒莁莓荧苰諱芹苄芢苩腂
腅荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘閪雬苌芠苧苤苩離釨苍腃酓里苆芵苄腃陀韟觰軟苌醽譠邫苆鎯
鋶鍸苉腃觯軐苰被靰芷苩花苆苉論顁芵苄芢苩腃花苌論顁芩苧腃荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓
荘陀鍔邧鋨苌軥靶苈雚鍉苌裪苂苍腃靂裪邳芵芢觯軐豯襣苌镗辀鍉莂荦莋苅苍苈芭腃郢野
鍉苉陀鍉苈觯軐豯襣莂荦莋苌豠邬苉芠苩苆蹶苭苪苩腂陀鍔苉譋鋨芳苪芽軨醱苌辅軧苉跛
芵苄腃 苠芵腃 誔躮觯軐苉論芷苩顁降陀苌醽譠鍉苈陀韟苌軀費莁荊荪荙莀芪鋨苟苧苪苪苎腃
邋赳芳苪苩赳鎮苌趇陀邫芪詭闛芳苪苦芤腂
腅荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘苌镗辀豠苰赬裄芷苩苉鎖芽苁苄苍腃觯軐躩遧苌鞘襶芪赬鞶芳
苪苋苎苈苧苈芢腂
腅荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘離釨苉論芷苩酛鉵苌觼酐苆芻苌誔躮觯軐苖苌閁譹苌芽苟苌賶
鍉苈闻陀顟鍉誩趐芪镋靶苆芳苪苄芢苩腂
靶雱苆貋顟
ₑ侐苅铢顉芳苪芽銲趸貋觊苰腃陻闱趐辑苍裈覺苌苦芤苉靶雱芵苄芢苩腂
⠱  軦鋷雰觯识隱苌酧遄覻腆郦適辔趑苅苍腃軦鋷雰觯苌跅苠轤靶苈譀鑜苍腃韡芦苎腃蹷隼
裏裵觯腃諄趸裏裵觯腃闱轖裏裵觯苆芢苁芽鏁闊裏裵觯苰鋊芶苄軀費芳苪苋苎苈苧苈芢
花苆芪赌芭鑆躯芳苪苄芢苩腂花苌跛腃軐詏軦鋷雰苍腃花苪苧苌裏裵觯苉芨芢苄鏁闊苌
雰誄苰觊芽芷花苆芪靶邿芳苪苩腂荁莓荐腛荧銲趸芪躦芷苆花苫苅苍腃花苌離釨苉論芷
苩莍荖荁苌軀跛苍腃酒苩苗芫荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘苉論芷苩邼醤辔趑苌誩趐芩苧
靹芩苉芩芯鞣苪苄芢苩腂 銲趸野进諩识苌銆苅靂裪 軐苉芨芢苄苌苝腃軦鋷雰觯苌覺苅腃
郭鞪鍉钭鍗苉論芷苩迭郝裏裵觯芪誈鎮芵苄芢芽腂袳鍼鍉醽邔苌觯軐苅腃鎯靬苌裏裵觯
芪貇鑀芵苄芢苩花苆苍腃軦鋷雰觯苌赜醢鍉郆軣邫苆軦鋷雰苌諔苌识隱苆譠隱苌难詭苈
讫詅苌镳距苰难还芵苄芢苩腂
⠲  鏆鞧軦鋷雰腆辔詏趑苌荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘苌苦苨韇芢豯貱苍腃軦鋷雰觯苉芨芯
苩躷赳雰裵苆铱躷赳雰裵軐詏軦鋷雰苌腵药莉莓荘腶苆腃铱躷赳雰裵苉部苟苩轜閪苈
邔苌鏆鞧軦鋷雰苌醶距苰酩芦苄芢苩腂銲趸貋觊苉苦苪苎腃酓里苆芵苄腃莍荖荁諩识苌
軦鋷雰觯苉芨芯苩躷赳雰裵莁莓药腛苆铱躷赳雰裵莁莓药腛軐詏軦鋷雰苌铤鞦苍雱 ㌰
野 苅芠苩腂花苪苍腃誔躮觯軐陀芪譋鋨芷苩铤鞦苢陝苜芵芢荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓
荘苉論芷苩辔詏趑苌誩趐苌顧鏠苉軻苜苩苠苌苅芠苩腂芽芾腃觯軐苌钼邔酓里苌 㔲膓
苌苝苉腃鏆鞧軦鋷雰辭苈芭苆苠腃迣譌苉鋱譎芳苪芽鋨譠苉轝芦苎芪醶距芵苄芢芽腂
铱鏆鞧軦鋷雰苆鏆鞧軦鋷雰苌铤鞦苍腃閽诏芷苩苆芨苦芻 野 苅芠苩腂苂苜苨腃鏆
鞧軦鋷雰苍腃軐詏軦鋷雰酓里苌 膓裈覺苰赜邬芷苩苉觟芬苈芢腂花苌苦芤苉腃鏆鞧軦ㄷ
鋷雰苌铤轤苉論芷苩蹷镗苉苦苩苆腃莍荖荁苌觯軐苍腃軐詏軦鋷雰苌諔苅鏆鞧軦鋷雰芪
醽邔鑨苆苈苩花苆苰讁苟苩邼醤辔趑苌釥醽邔苌誩趐苉鍋趇芵苄芢苈芢苌苅芠苩腂裈迣
苌荦腛荞苍腃鏆鞧軦鋷雰邧鍸苍腃莍荖荁苉芨芢苄豠邬鍲迣苉芠苨腃芻苌雰誄苍轜閪苉
雚詯芵芢苠苌苅苍苈芢腃苆芢芤軼鉭苌躖軀苰鞠釅芿芵苄芢苩腂
⠳  軦鋷雰觯苌雰誄苆譀鑜腆鋨譠迣腃軦鋷雰觯苌邕靶苈譀鑜苍腃觯軐苌郭鞪鍉豯襣苌詭闛
苆跅趂豯襣遷苌闱趐譠隱邧鍸苰諜苞鏠閔荒莓荧莍腛莋腅莁荊荪荙莀苌酮软苉芠苩腂軀
蹻芳苪芽荁莓荐腛荧銲趸苌貋觊芪躦趴芷苩苆花苫苅苍腃釥醽邔苌觯軐雱 膓苍腃觯
軐钭鍗苌郭鞪苢豶触苌跴鋨苉芨芯苩軦鋷雰觯苌靄郦鍉雰誄苰鑆苟腃芻苌郏诉鍉苈鉮裊
苰詭鑆芵苄芢苩腂芻苌裪闻腃鏠閔荒莓荧莍腛莋腅莁荊荪荙莀苌酮软苢豯襣遷苉野芷苩
賸觊鍉荒莓荧莍腛莋苌軀蹻苉芨芯苩軦鋷雰觯苌雰誄苍銘芵芭觟辬镝覿芳苪苄芢苩腂赘
苉腃軦鋷雰觯苌醼苌轤靶苈譀鑜腃韡芦苎腃莊荘荎談鞝離釨苢迮闱詊躦苉野芷苩蹷鎱韍
苆芢苁芽苠苌苍腃軦鋷雰觯苌靄郦鍉論道閪雬芩苧钲芯鞎芿苄芵苜苁苄芢苩腂
⠴  觯軐苌蹷鎱鍉譀論苌誈鎮苉野芷苩镝覿腆軦鋷雰觯酓里苆賂腘苌軦鋷雰苢躷赳雰裵苰野
进苆芵芽鋨諺鍉苈识隱镝覿苍腃 腵韇资苈腶荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘里豮苌轤靶苈赜邬
靶酦苅芠苩腂鞝酺鍉苉苍腃觯軐苍腃鋨諺鍉镝覿苌芽苟苌貵詩苈諮辀苆难詭苉豠躮覻芳
苪芽軨醱苰靌芵苄芢苈芩苪苎苈苧苈芢腂銲趸貋觊苍腃觯軐苌词芩 膓苉芨芢苄腃芻苌苦
芤苈軨醱芪跴鋨芳苪腃譀鑜芵苄芢苩花苆苰躦芵苄芢苩腂赘苉銲趸野进諩识苌 膓苍腃
镝覿軨醱苍跴鋨跏苝芩苈芢芵苍跴鋨銆苅芠苩芪腃芻苪苍軀酈苉芨芢苄裋酒苆芵苄鍋靰
芳苪苄芢苈芢腂芻芵苄腃觯軐苌袳鍼鍉釥醽邔㠷膓苅苍腃賶躮苈镝覿軨醱芪貇鑀芵苄
芢苩腂觯軐苌躷赳譀論苌识隱镝覿軨醱苉苂芢苄苍腃軦鋷雰觯苌芻苪苦苨苠諴閪苜芵芾
芪㈶膓野 ㄲ膓野 㘲膓⦁䎑厑첂芵苄镳轜閪苅芠苩花苆苉闏苭苨苍苈芢腂
⠵  諹醶苌荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘里豮苉野芷苩觯軐苌镝覿腆荁莓荐腛荧銲趸蹑见諩识
苌釥醽邔酓里苌 膓⦂춁䎎ꦎ苌荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘里邧苰腵酓里苆芵苄韇资
芾芪腃裪鋨苌觼酐苰靶芷苩腶苆镝覿芵腃膓苌苝芪腵镳轜閪芾腶苆觱鎚芵苄芢苩腂莍荖
荁苉芨芯苩荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘觼酐苌镋靶邫苉苂芢苄苍腃酓苄苌銲趸野进諩识
芪鎯靬苌販觰苰认靌芵苄芢苩腂醦芿腃膓苌荁莓荐腛荧蹑见諩识苍腃花苌離釨苍腵诙
譽邫芪芠苩腶苆鎚芦苄芨苨腃蹣苨 膓苌諩识芪腵诉苟苄诙譽芾腶苆覞芶苄芢苩腂花苌
離釨芪莍荖荁苉苆苁苄诙譽苅苍苈芢苆貾难芵芽諩识芪裪軐苠苈芩苁芽苌苍銍雚苉鉬芷
苩腂芽芾腃裈迣苌荦腛荞苰铤該芷苩苆腃难苧芩苈镳邮趇邫苉譃苃芩芴苩苰鎾苈芢腂醦
芿腃莍荖荁苉芨芯苩荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘閪雬苉遛趏苈離釨芪醶距芷苩花苆苰蹷
鍅芷苩裪闻腃銲趸蹑见軒苌袳鍼鍉閔閪苍鎯躞苉腃躩軐苌迳讵苍醍芶苄邳迭苅腃裪鋨苌
觼酐苌苝芪镋靶苆芳苪苄芢苩苆販苈芵苄芢苩花苆苍腃铭銲趸軒苌躩賈铡钻苌镳轜閪邫
苰还难芵苄芢苩苌苅苍苈芩苫芤芩腂
裈迣 鍟苰鎥苜芦腃陻闱趐辑苌躷镍軒苍躟苌苦芤苈貋顟苰鎱芫软芵苄芢苩腂
腵詊闺誔躮觯軐苌軦鋷雰觯苌誈鎮迳讵苉論芵苄軀蹻芳苪芽銲趸苍腃醍芶苄腃莍荖荁苌ㄸ
荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘閪雬苌閡蹇芩苂裪譠鍉苅苍苈芢赜遽苰躦芵苄芢苩腂誔躮觯軐
苉野芵苄莍荖荁苌陀鞥芪鋱躦芵苄芢苩靶讁苍腃釥閔閪苌荐腛荘苉芨芢苄豠躮迣邋赳芳苪
苄芢苩腂芵芩芵腃芻苌裪闻苅腃辔詏趑苌荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘苌苦苨韇芢軀酈苆苌
铤該苍腃花苌閪雬苉芨芯苩莍荖荁苌軀迳苍腃鞝酺鍉迳釔芩苧苍鋶覓芭腃苜芽莍荖荁苉芨
芯苩荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘苌趪陻鍉苈觼酐苌芽苟苉苍腃趑视譀論苢軐觯酧遄芩苧苌
鎭芫芩芯苆认苉腃誔躮觯軐躩遧芩苧苠遞貕苅趇雚鍉鍉苈赳鎮芪讁苟苧苪苄芢苩腶(C.5)腂
₈좏苌貋顟苢闱趐辑苌郜腘苉酽鏼芳苪芽荒莁莓荧芩苧腃銲趸鉓鎖軒苌闄趑豞荋药荩莓
荘腅荖荘荥莀苖苌賅躷苰靥裕苉誴芶軦苩花苆芪苅芫苩腂芻苪苍腃銲趸軥里苌裪苂苉腃㈰〱
鑎鎖躞腃荌莃荨荸莊腛裏裵觯闱趐苌莍荖荁铅苅芠苩腵荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘陀鍔腶
(Кодекс корпоративного поведения)苌邧鋨苰训芭陝英苅芢芽靌覿还貔裏裵觯芪諜苜苪苄芢
芽芩苧腃鉶芵闻苈芢花苆苈苌芩苠芵苪苈芢
ㄵ 腂
軼鉭苌鋊苨腃鏺陻苅苍 〰 鑎 貎苦苨觼邳辤陀芪蹻赳芳苪腃闄趑豞荋药荩莓荘腅荖荘
荥莀苌軨陀芪鎱鏼苅芫苩苦芤苉苈苁芽腂花苌邧鍸闏赘苰軳芯苄腃釥軨諩识苌諔苅苍腵裏裵
觯鎙郝鉵觯軐腶苖苌裚赳苰貈鋨芵芽觯軐苠软苄芫芽腂芻苌酟芢苍腃軐詏軦鋷雰苰躲苆芵芽
豯襣諄鏂譀鑜苌训覻苉芠苩芪腃 芵芩芵腃 讐釥苈觯軐酧遄苰邔隼苌軐詏軦鋷雰芪鍋郘苉諄躋腅
諄鏂苅芫苩苆赬芦苩豯襣軒苢誔軥苍觤芪趑苉芨芢苄苞芵苫辭邔鑨苅芠苨腃轝苁苄腵裏裵觯
鎙郝鉵觯軐腶苖苌裚赳芪腃荋药荩莓荘腅荖荘荥莀苌钲陻鍉苈觼酐苰苠芽苧芷苆苌販觰苉苠
釥闏觹譞鍉苅芠苩腂躖軀腃 腵裏裵觯鎙郝鉵觯軐腶苌跌靰苰貈苟芽諩识苠腃豯襣諄鏂荖荘荥莀
苌譀赜鍉觼酐苦苨苠腃苞芵苫荃莓荸荘荞腛腅莊莌腛荖莇莓荙(IR)誈鎮苌训覻苰軥芽苩雚鍉
苆芵苄芢苩雊芪铛鋨苅芫苈芢
⠱㘩腂苜芽腃闄趑苉芨芢苄苠腃醽芭苌諩识苌軦鋷雰觯苍跅趂豯
襣郓鑃軒苌靆遬苢鉭遬苅赜邬芳苪苄芨苨腃芻苪賌腃軦鋷雰觯苌覺閔譀論芽苩闱轖裏裵觯苢
蹷隼裏裵觯芪腃誔軥躑陻苌跅釥覻苌芽苟苆苍芢芦腃COE 苌裓購苆遞苁購芩苧野鞧芷苩苦芤
苈裓蹶貈鋨苰赳芤花苆苍鎞鋪諺釒苅芫苈芢苆苌裓販苠趪训芢
⠱㜩腂
†††††††††††††
ㄵ₂좂ꢁ䎓随覘䆖䶋掉즂苩陀邧覻芪雚顟苜苪苄芢芽花苌腵荒腛荼莌腛荧荋药荩莓荘陀鍔腶
苍腃貋诇 ㈰〳 鑎 貎 鏺苉腃靌覿还貔裏裵觯貈鋨釦 ㈱⽰ 趆苆芵苄賶镺芳苪芽腂荃腛荓莊腅
荸莊荒荴軦鋷雰貤讆辊辊銷苌郠难苉苦苪苎腃鎯陀鍔苍誩趐鍉邫詩苰躝苂苠苌苅芠苨腃趑鏠諩
识苰陀鍉苉赓醩芷苩苠苌苅苍苈芢腂芵芩芵腃镍軒芪袢閔轃遬躁苆认苉腃㈰〳 鑎 貎苉还貔蹳
迪 RTS 苅赳苁芽荱莄莊莓荏銲趸苉苦苩苆腃莍荖荁苌觯軐芪腃誔躮苌賶詊苢軐跂苌钭赳苰赳芨
芤苆芷苩迪趇腃RTS 醤芩苧裪鋨苌詩镴芯苰鎾苩芽苟苌镋靶述貏苆芵苄腃豯襣諄鏂譀赜苌芠苨
闻苢豯襣郭鞪苉豗苭苩裓蹶貈鋨荶莍荚荘苌腵荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘陀鍔腶苖苌辀讒芪训
芭讁苟苧苪苩苆苌花苆苅芠苁芽腂醦芿腃釥軨諩识苉苆苁苄鎯陀鍔苍腃顁降陀苉镃鍇芷苩赓醩
韍苰钭諶芵苄芢苩苌苅芠苩腂苈芨腃 腵荒腛荼莌腛荧腅荋药荩莓荘陀鍔腶苌邬鞧豯補苢譋鋨鏠
靥苉苂芢苄苍腃赥苰觼苟苄顟芶苩靜鋨苅芠苩腂
ㄶ₉鲒쎁䖍芎劁䖍䒐㈰〱苰蹑迆腂
ㄷ′ 鑎 貎 鏺镴鏺陻豯跏遖閷銩誧 腵諩识鎝躡苌闏酊腶 苰蹑迆腂 苈芨腃 花苌迳讵苰鶈鶉芵苄腃
裪閔苌貤讆軒苍腃荁莁莊荊苌諩识軐觯苰腵荎莍腛荪腛躑陻軥譠腶苆賄英苅芢苩腂ㄹ
花苌苦芤苉腃躑陻軥譠芪邬轮諺苰豽芦苄譶芵芢鏺陻苢闄趑苅芷苧腃闄趑豞荋药荩莓荘腅
荖荘荥莀苌靌賸邫苉釥芫苈譞離閄芪鎊芰芩芯苧苪苄芢苩腂芻苪苉苠豗苭苧芸腃闄趑鞬諩识
鎝躡苌莍荖荁苖苌辔軨苰讓芰芽鎱鏼苰苙苌苟芩芵苄芢苩陻闱趐辑苌貋顟苉苍腃镍軒苆芵苄
遛芢譞鑏苰诖芶鎾苈芢腂苞芵苫腃邭跴顟鍉苈遆諡设苰詏芵苄酏郟苌荁莓荐腛荧銲趸貋觊苰
銭苟苩苈苧苎腃芻花苉苍腃辭苈芭苆苠詏販迣腃靜酺裈迣苉遞苁鎖苈軦鋷雰觯苆軦鋷雰苌蹰
苰販苄軦苩花苆芪苅芫苩苌苅苍苈芢芩苆蹶苭苪苩腂
闊赥㈰㌩苅蹷鍅芵芽苦芤苉腃趇譣躷赳譀論苌赜邬裵苍軦鋷雰苌 閪苌 裈迣苰部苟苩
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1 ОАО «Концерн «Калина» 覻迏镩 Свердловская область
2 ОАО «Тюменская нефтяная компания» 郎電 Москва
3 ОАО «Липецкэлектросвязь» 鋊遍 Липецкая область
4 ОАО «Связьинформ» Самарской области 鋊遍 Самарская область
5 ОАО «Центральный телеграф» 鋊遍 Москва
6 ОАО «Нефтемаш» 荇荬莋荍腛譀諭 Самарская область
7 ОАО «Новгородэнерго» 鍤韍 Новгородская область
8 ОАО «Костромская ГРЭС» 鍤韍 Костромская область
9 ОАО «Невинномысская ГРЭС» 鍤韍 Ставропольский край
10 ОАО «Удмуртнефть» 郎電 Удмуртская республика
11 ОАО «Уралсвязьинформ» 鋊遍 Пермская область
12 ОАО «Ивановское АООТ энергетики и электрификации» 鍤韍 Ивановская область
13 ОАО «Новороссийское морское пароходство» (Новошип) 襞靁 Краснодарский край
14 ОАО «Электросвязь» Калининградской области 鋊遍
Калининградская
область
15 ОАО «Роснефть-Ставропольнефтегаз» 郎電 Ставропольский край
16 ОАО «Саратовнефтегаз» 郎電 Саратовская область
17 ОАО «Тюменнефтегаз» 郎電 Тюменская область
18 ОАО «Комиэнерго» 鍤韍 Республика Коми
19 ОАО «Ростелеком» 鋊遍 Москва
20 ОАО «Пензаэнерго» 鍤韍 Пензенская область
21 ОАО «Завод «Красное Сормово» 醢酄 Нижегородская область
22
ОАО «Таганрогский котлостроительный завод «Красный
котельщик»
荇荬莋荍腛譀諭 Ростовская область
23 ОАО «Кировэлектросвязь» 鋊遍 Кировская область
24 ОАО «Находкинский морской торговый порт» 襞靁 Приморский край
25 ОАО «Новоросцемент» 貚郝躑跞 Краснодарский край
26
ОАО «Лесопромышленная холдинговая компания
«Братский лесопромышленный комплекс»
雘跞见赈 Иркутская область
27
ОАО «Московская кондитерская фабрика «Красный
Октябрь»
遈镩赈识 Москва
28 ОАО «Внуковские авиалинии» 赱诳 Москва
29 ОАО «Ижсталь» 鍓赼 Удмуртская Республика
30 ОАО «Нижновэнерго» 荇荬莋荍腛譀諭 Нижегородская область
⢑놂괩
镜艕腀銲趸蹑见諩识裪鞗
㈷⢕岂喑놂ꬩ
乯 軐隼 誈鎮閪雬 辊距鉮裦
31 ОАО «Саратовский электротехнический завод» 鍤蹱譀諭 Саратовская область
32 ОАО «Волгоградский тракторный завод» 鑟识譀詂 Волгоградская область
33 ОАО «Лакокраска» 覻詷 Ярославская область
34 ОАО «Воронежсинтезкаучук» 郎電覻詷 Воронежская область
35
ОАО «Московский металлургический завод «Серп и
молот»
雨诠 Москва
36 ОАО «Карельский окатыш» 赺识 Республика Карелия
37 ОАО «Дагэнерго» 鍤韍 Республика Дагестан
38 ОАО «Самараэнерго» 鍤韍 Самарская область
39 ОАО «Севкабель» 荐腛荵莋 Санкт-Петербург
40 ОАО «Архангельскгеолдобыча» 鑒鞿 Архангельская область
41 ОАО «Электросвязь» Иркутской области 鋊遍 Иркутская область
42 РАО «Роснефтегазстрой» 郎電荋荘貚郝 Москва
43 ОАО «Мурманэлектросвязь» 鋊遍 Мурманская область
44 ОАО «Аэрофлот-российские авиалинии» 赱诳 Москва
45 ОАО «Вологдаэнерго» 鍤韍 Вологодская область
46 ОАО «Псковэнерго» 鍤韍 Псковская область
47 ОАО «Кубанское речное пароходство» 觍郬靁醗 Краснодарский край
48 ОАО «Газпром» 荋荘 Москва
49 ОАО «Артелеком» 鋊遍 Архангельская область
50 ОАО «Центронефтехимремстрой» 貚郝 Рязанская область
51 ОАО «Брянскэнерго» 鍤韍 Брянская область
52 ОАО «Ижмаш» 譀詂邻醢 Удмуртская Республика
53 ОАО «Петровский Пассаж» 辬钄 Москва
54 ОАО «Новгородтелеком» 鋊遍 Новгородская область
55
ОАО «Воронежское акционерное самолетостроительное
общество»
譀詂邻醢 Воронежская область
56 ОАО «Пигмент» 覻詷 Тамбовская область
㈸閔雥 赜邬铤⢁錩
鍤韍 ㈱
鋊遍 ㈰
譀詂邻醢 ㄲ
郎電腅荋荘 ㄱ
襞靁
覻詷
鍓赼
赺识
豹赈识腅遈镩蹙识
貚郝
芻苌醼
趇豶 ㄰
鉮裦 諩识邔⢎퀩 鉮裦 諩识邔⢎퀩
Москва ㄰ Ивановская область
Самарская область Костромская область
Краснодарский край Ростовская область
Удмуртская республика Кировская область
Архангельская область Приморский край
Воронежская область Калининградская область
Нижегородская область Пермская область
Саратовская область Волгоградская область
Ставропольский край Ярославская область
Новгородская область Пензенская область
Иркутская область  Республика Дагестан
Санкт-Петербург Республика Карелия
Свердловская область Рязанская область
Вологодская область Брянская область
Липецкая область Псковская область
Тюменская область  Тамбовская область
Республика Коми Мурманская область
镜艖ₒ늍뢎冉솊욂첕钖쪍岐
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